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Fitch Atribui Rating ‘AA-(bra)’ a Proposta de 72 Emissao de Debéntures da Elektro Redes

23 Jan 2018 16h49

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 23 de janeiro de 2018: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)) a proposta de sétima emissdo de debéntures da Elekiro Redes S.A. (Elektro
Redes), no montante de até BRL1,2 bilhdo, em até duas séries. A proposta de emissdo € da espécie quirografaria
e conta com garantia fidejussoéria adicional da Neoenergia S.A. (Neoenergia), controladora da Elektro Redes. A
primeira série tem prazo de cinco anos e os recursos serdo destinados ao pagamento de dividas e ao reforgo do
caixa da emissora. A segunda série, por sua vez, tem prazo de sete anos, e seus recursos serdo utilizados
exclusivamente para investimentos na expansao, renovacdo ou melhoria da infraestrutura de distribuicdo. A Fitch
ja classifica a Elektro Redes com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)), com Perspectiva
Estavel. A relagdo completa dos ratings encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings da Elektro Redes refletem o perfil de crédito consolidado do grupo Neoenergia, que se beneficia de sua
destacada posi¢cdo de mercado — é um dos maiores grupos privados do setor elétrico brasileiro. A relevante base
de ativos de distribuicdo e geragéo de energia elétrica do grupo contribui para a maior diversificagdo da robusta
geracao de caixa operacional e para diluir os riscos operacionais, mais presentes no segmento de distribuicao.
Neste sentido, os investimentos em transmissdo de energia em curso possibilitardo reforgar este segmento de
atuagdo, ainda pouco representativo para o grupo e que apresenta o menor risco do setor. O rating também
contempla a manutengdo da alavancagem financeira liquida consolidada em patamares moderados, apesar da
projecado de fluxo de caixa livre (FCF) negativo até 2020. A expectativa de resultados positivos das revisdes
tarifarias de algumas de suas distribuidoras e o ambiente macroeconémico mais favoravel ao aumento do
consumo de energia em suas areas de concessao foram incorporados na avaliagao.

Por outro lado, o grupo Neoenergia permanece com o desafio de melhorar o seu perfil de liquidez, por meio do
substancial alongamento do cronograma de amortizagcdo de sua divida, de modo a torna-lo mais alinhado ao
rating. O grupo precisa refinanciar parte relevante de sua divida no curto prazo, em periodo de incertezas no
cenario de crédito associadas ao ano eleitoral no Brasil em 2018. Os ratings da empresa também consideram o
moderado risco regulatério do setor elétrico brasileiro e o risco hidroldgico inerente ao negdécio, que tem sido mais
acentuado do que a média histérica.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Moderada Alavancagem Financeira: A Fitch espera que o grupo Neoenergia mantenha sua alavancagem
financeira liquida em patamares moderados entre 3,0 vezes e 4,0 vezes e entre 4,0 vezes e 5,0 vezes quando
forem incorporadas a divida as garantias dadas a ativos nao-consolidados, que totalizavam BRL4,4 bilhdes ao
final de setembro de 2017. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2017, os indices divida
liquida/EBITDA e divida liquida ajustada/EBITDA eram de 3,5 vezes e 4,5 vezes, respectivamente. Estes
indicadores foram calculados em bases pro forma, incorporando os ultimos 12 meses do EBITDA da Elektro
Redes na Neoenergia, uma vez que a empresa passou a fazer parte do grupo apenas em agosto de 2017.

Destacada Posigdo no Setor: O perfil de crédito do grupo Neoenergia se beneficia da diversificagdo e relevancia
de ativos em operagéo no setor elétrico brasileiro. Esta diversificagao € positiva para diluir os riscos do segmento
de distribuicdo, onde a companhia possui quatro concessionarias, incluindo a Elektro Redes, e que carrega certa
volatilidade em relagdo ao consumo e exposigao a revisdes tarifarias periddicas que podem afetar a geragéo de
caixa operacional. A Fitch considera positivo o fato de que os custos nao gerenciaveis, como o de compra de
energia, serem integralmente repassados a tarifa até o limite de 105% da demanda. No entanto, as fortes
flutuagdes entre os reajustes tarifarios as vezes pressiona o caixa das companhias. A capacidade instalada da
geracao de energia do grupo em operagao de 3.073 MW, por meio de 24 ativos, também é expressiva e deve
aumentar para 4.083 MW apods a conclusdo dos projetos em construgdo. O segmento de transmissdo € menos
representativo, mas também tem contribuido para a robustez da geracao operacional de caixa consolidada e deve
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aumentar a participagdo apds a conclusdo dos cinco ativos em desenvolvimento, dos quais quatro estido
estimados para até 2019.

FCF Negativo: A expectativa da Fitch € de que o FCF consolidado permanecga negativo até 2020, com BRL1,8
bilhdo em 2017 e pico de BRL2,6 bilhdes em 2018. A proximidade da revisdo tarifaria de trés concessionarias de
distribuigdo do grupo eleva a demanda por investimentos ao longo de 2017 e 2018, com contrapartida de
incremento de geracdo de caixa operacional nos anos subsequentes. A mesma demanda por maiores
investimentos ja vem ocorrendo desde 2016, associada a revisao tarifaria da quarta distribuidora do grupo, a
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe), concluida em abril de 2017. A Fitch também considera positivo o
fato de o grupo possuir um histérico de robusto fluxo de caixa das operagdes (CFFO), com BRL2,0 bilhdes no
periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2017. Apds investimentos de BRL2,7 bilhdes e pagamento de
dividendos de BRL58 milhdes, o FCF ficou negativo em BRL1,6 bilhdo.

Desempenho Positivo em Distribuigédo: A Fitch espera que as quatro empresas de distribuicao do grupo continuem
melhorando suas satisfatdrias eficiéncias operacionais e se beneficiem de um aumento do consumo de energia
em torno de 2,5% em 2018 e 2019 em suas areas de concessio. Atualmente, os EBITDAs da Elektro Redes,
Coelba e Cosern estdo, conjuntamente, cerca de BRL350 milhdes acima do EBITDA regulatério. No caso da
Celpe, que esta abaixo desta referéncia, a empresa sera favorecida pelo resultado do quarto ciclo de revisédo
tarifaria, que elevou o seu EBITDA regulatério para BRL668 milhdes, de BRL539 milhdes. Os novos processos de
revisao tarifaria programados para os proximos dois anos (Coelba e Cosern, em 2018, e Elektro Redes, em 2019)
deverao ser benéficos para os EBITDAs das empresas. Contudo, as empresas terao que continuar administrando
adequadamente os custos gerenciaveis e administrar suas perdas e indicadores de qualidade dentro dos limites
regulatérios a serem definidos. Em geracao, a Fitch entende que a empresa esta bem posicionada em termos de
lastro, de contratos de venda de energia, bem como de seguros para o risco hidrolégico, de forma a manter
adequada rentabilidade.

RESUMO DA ANALISE

Dos grupos classificados pela Fitch com rating similar e atuagéo relevante no segmento de distribuicdo de energia
elétrica, a maior escala de negécios do grupo Neoenergia, com ativos relativamente mais diversificados e atuagao
em diferentes regides do pais, 0 posiciona de forma mais favoravel operacionalmente em relagdo a Eletropaulo
Metropolitana de Eletricidade de S&o Paulo S.A. (Eletropaulo, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra) (AA
menos (bra)); Perspectiva Estavel), compensando sua maior alavancagem financeira e a posi¢cdo de liquidez
menos robusta. Em relacdo a Companhia Paranaense de Energia (Copel, ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra));
Perspectiva Estavel), a auséncia de risco politico e a maior flexibilidade financeira beneficiam o grupo Neoenergia,
ainda que a empresa do Parana apresente melhor perfil de negdécios, com atuagdo mais diversificada e maior
relevancia nos segmentos de geracgao e transmissao de energia, de menor risco.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cenario-base da Fitch para o emissor incluem
- Custos gerenciaveis nas distribuidoras ajustados pela inflagéo;

- Crescimento médio de consumo de energia elétrica nas areas de concesséao das distribuidoras de 2,5% em 2018
e 2019;

- Distribui¢do de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido no @mbito da Neoenergia;

- Média anual de investimentos do grupo Neoenergia de BRL3,7 bilhdes de 2017 a 2019.
SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating positiva incluem

-- Manutenc¢ao do indicador de cobertura da divida, medido por caixa e aplicagbes financeiras/divida de curto
prazo, em patamar acima de 1,0 vez, em bases recorrentes;
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-- Alavancagem liquida consolidada limitada a 3,0 vezes, de forma continua.
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:
-- Novos projetos ou aquisi¢gdes envolvendo montantes relevantes, financiados principalmente por divida;

-- Manutencgao do indice de cobertura da divida, medido por caixa e aplicagdes financeiras/divida de curto prazo,
em patamar inferior a 0,7 vez, em bases recorrentes;

-- Percepgao por parte da Fitch de incapacidade do grupo em melhorar o perfil de amortizagdo de sua divida, por
meio da redugao da concentragao de vencimentos no curto prazo;

-- Alavancagem liquida acima de 4,0 vezes apos 2018 e de forma sustentada.

LIQUIDEZ

Elevada Concentragédo de Divida: Para a Fitch, o grupo Neoenergia tem o desafio de melhorar significativamente
o perfil de vencimento de sua divida, de modo a reduzir a concentracdo no curto prazo. Em 2018, o grupo
precisara fazer frente a BRL6,5 bilhdes de dividas vencendo, equivalentes a 39% do total, além de precisar
levantar recursos adicionais para promover seu planos de investimentos. Apesar de ainda pressionado, o grupo
melhorou seu perfil de liquidez ao longo de 2017, a partir de novas dividas para financiar as obriga¢cdes com
vencimento a curto prazo, além de ter sido beneficiado pela incorporagado do grupo Elektro, de perfil financeiro
mais favoravel. Em 30 de setembro de 2017, o caixa e as aplicagdes financeiras consolidadas, de BRL4,4 bilhdes,
da Neoenergia cobriam de forma satisfatéria, em 0,8 vez, a divida de curto prazo de BRL5,5 bilhdes. A avaliagao
incorpora a manutengao da elevada flexibilidade financeira do grupo, com acesso amplo a instituicées financeiras
e ao mercado de capitais.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
Elektro Redes
A Fitch atribuiu o seguinte rating:

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)) a proposta de sétima emissdo de debéntures, no
montante de BRL1,2 bilh&o.

Atualmente, a Fitch classifica a Elektro Redes com o seguinte rating:
-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)); Perspectiva Estavel.
Contatos:

Analista principal

Wellington Senter

Analista sénior

+55-21-4503-2606

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Praca XV de Novembro, 20 — sala 401 B

Centro — Rio de Janeiro — RJ

CEP: 20010-010

Analista secundaria

Paula Martins
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Diretora

+55-11-4504-2205

Presidente do Comité de Rating
Mauro Storino

Diretor sénior
+55-21-4503-2625

Relacbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

Resumo dos Ajustes as Demonstragdes Financeiras
- A Receita liquida n&o incorpora as receitas de construgao.
INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM n°® 521/12.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Elektro Redes S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacgdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagoes financeiras disponiveis até 19 de janeiro de 2018.
Historico dos Ratings:

Elektro Redes S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 24 de julho de 2017.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 14 de dezembro de 2017.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicacgéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrbnico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informacgbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informacgdes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
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-- Metodologia de Ratings Corporativos (7 de agosto de 2017);

--Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2017).
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